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运用经济学中 IS—LM 模型 ,分析出由于我国的消费倾向较小 ,投资需求对利率变动的反应程度




我国从 1996年 5月开始对存贷款利率进行调整 ,到 1999年 6月 ,前后共七次下调利率。经
过七次的降息 ,存款利率平均下降了 5.93个百分点 ,贷款利率平均下降了 6.45个百分点。央行
执行的以利率为主要手段的货币政策 ,力度不可谓不大 ,然而却没有达到预期的政策效果 。
纵观央行的七次降息 ,虽然都是随着物价涨幅的回落进行的 ,但根据经济背景和央行的主要
政策目标可以分成两个阶段:1996年到 1997年的三次降息为第一阶段 ,以后的四次为第二阶段。
在第一阶段中 ,我国的经济发展态势良好 ,GDP 增速虽有回落至少也达到 8.8%,物价涨幅已远
远低于 1994 、1995年水平 ,但仍然是正增长的。因此 ,在这样的经济背景下 ,央行的政策目标重
在调整 ,即调整 1993 、1994年四次升息后的过高名义利率 ,以适应新的经济背景 ,给企业和银行
“松绑” ,减轻它们的利息负担 ,并以此推进利率的市场化。经过这三次降息 ,存款利率平均下降
了 3.45个百分点。应该说 ,此时的名义利率已恢复到一般水平了。在第二阶段 ,我国经济陷入
低潮 ,经济增长速度下降到 8%以下 ,内需乏力 ,整个经济不景气 ,物价持续负增长 ,我国开始陷
入通货紧缩 ,这是建国以来所不曾有的。在这样的经济背景下 ,央行的政策目标已转向刺激 ,也
就是说利率政策已成为扩张性货币政策的主要内容 ,其目的是为了刺激消费和投资 ,以带动国民
经济的回升。具体看 , 1998年前两次对利率的微调是试探性的 ,因为当时还不能确定我国已经
陷入通货紧缩 ,而且 1997年爆发的东南亚金融危机对人民币冲击很大 ,不敢大幅度进行调整。
1998年 12月和 1999年 6月的两次降息的力度比较大。经过第二阶段的四次降息 ,存款利率平
均下降了 2.15个百分点 ,贷款利率平均下降了 3个百分点。此时 ,我国的名义利率已普遍低于
美国等发达国家的一般水平。
在第二阶段中 ,政府政策工具的实施并没有达到预期的目标。1998年社会消费品零售总额
为 29155亿元 ,只比上年增长 6.8%,而城乡储蓄年末余额达 59622亿 ,比上年同期增长 11.6%。




根据经济学中的 IS—LM模型 ,货币政策效果的大小 ,取决于 IS 与 LM 两条曲线的倾斜程
度。即当 IS曲线越陡峭 ,LM 曲线越平缓时 ,货币政策的效果就越小(如图)。 IS 曲线的斜率取
决于 β(边际消费倾向)、D(投资需求对利率变动的反应程度)和 T(税率)。由于我国居民的消费
倾向比较小 ,投资需求弹性较小 ,导致我国的 IS 曲线较陡峭 。而且我国是直接通过中央银行利











现在我国的居民存款 6万亿元计 ,即使不算贫富差距和公款私存 ,人均才 5000元 ,一个家庭才一
两万元 ,根本不算多。如果根据人大的调查 , 1994年我国的基尼系数达 0.445 ,中国社会科学院
经济研究所计算出来 1995年基尼系数也是 0.445。由此可见 ,我国居民收入的不平等程度已相
当高。如果以当前流行的说法“80%的居民占有 20%的存款”和“我国的公款私存达 1万亿元”来
计算 ,我国居民大部分(80%的人)人均存款才 1千余元 。对于广大居民来说 ,手中不多的存款决
定他们不敢轻易消费 ,而是更注重储蓄 ,因此他们的消费倾向较低。而对于高收入阶层来说 ,随
着收入的增长 ,边际消费倾向递减 ,也决定他们的消费倾向不高。因此我国经济发展水平导致全
体国民的消费倾向比较低 。













1992 9704.2 17.7 11545.4 26.8 1.51
1993 12462.1 28.4 14762.4 27.9 0.98
1994 16264.7 30.5 21518.8 45.8 1.50
1995 20620.0 26.8 29662.3 37.8 1.41
1996 24774.1 20.1 35520.8 29.9 1.48
1997 27298.9 10.2 46279.8 20.1 1.98
1998 29155.0 6.8 53407.5 17.1 2.51
资料来源:《经济学动态》资料来源:范剑平:“扩大内需效果评价与下一步对策”1999 , 2
由表中可以看出 , 1997 、1998年以来我国的居民消费倾向有进一步变小趋势 ,其原因主要有
以下几点:
1.预期收入减少 ,增加了储蓄中的预防性动机 。在计划经济体制下 ,劳动力一旦就业就获得
了终身就业保障。随着经济体制改革的全面推进 ,劳动就业制度改革的深化 ,终身就业制度被打
破 ,未来就业的不确定性大大增强了。另一方面 ,经济不景气的条件下 ,企业开工不足 ,效益下
降 ,在岗工人的收入不见增加 ,下岗工人对在岗工人造成极大的压力。居民对未来收入的稳定来
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源没有信心。因此不敢贸然把收入转为消费 ,而是尽可能拿去储蓄 ,即使利率降得再低 ,居民的
储蓄仍有很强的刚性。
2.预期支出的增加。在传统的计划经济体制下 ,国家对城镇居民实行福利性的社会保障措
施 ,住房 、医疗 、教育 、养老等方面的基本需求上都是同政府和企业给予满足的 ,居民不存在风险
预期。90年代以来经济市场化改革的深入 ,传统的福利制提供逐渐转移为市场提供 ,个人在住
房 、医疗 、教育 、养老等方面的费用要更多地依靠自己 ,而这些方面的支出 ,一般都属于大额支出 ,




车 、电视机等生活消费品的需求已达到饱和 ,而住房 、汽车等较为高档的消费品 ,居民还消费不
起。农村居民对衣食等初级消费品得到满足后 ,由于没有收入的增加 ,造成了农村购买力的断








者剩余。以 1999年 6月最后一次降息为例 ,此时的利
率虽然只有 2.25%,但物价是 3.4%负增长的 ,两者相
差 5.65%。即消费者当前每消费 100元 ,他的机会成本








委托给政府 ,然后政府再将企业委托给厂长 ,经理进行经营管理 ,造成产权不清晰。对国有企业
的经营者来说 ,企业经营的好坏与其自身经济利益关系不大 ,而且政府无法有效地督促经营者提
高生产率 ,增加利润。因而企业经营者在自身激励不大 ,外部监督不严的情况下 ,投资需求弹性
比较小。
2.市场需求不足 ,投资前景黯淡 ,投资的预期收益小。在 1992年开始掀起的投资浪潮 ,出现
了过度投资和重复投资。一般地说投资项目经过几年后才具备生产能力。现在这些生产能力发
挥出来了 ,市场已从不足转向饱和 ,但没有出现前几年存在的那种投资热点 ,而且企业经营者对





当前物价的下跌 ,给经营者造成一种预期:现在投资的预期产品也要面临着降价。以 1999 年 6





发生重大变化 ,经过长时间银行资产规模的盲目扩张 ,不良资产迅速增加 ,并大大超过自有资本
金。在这种情况下 ,国务院命令国有商业银行限期降低不良资产比率 ,而金融主管部门的中央银
行也加大了对商业银行 ,尤其是国有商业银行资产质量的考核监督力度 。因此 ,近几年来 ,银行
对资金的安全性更加重视 ,不敢轻易将贷款贷放出去 ,而是要经过严格的审核。
由于我国的 LM曲线不是通过市场获得的 ,即央行通过对利率的直接控制确定 LM 曲线。
因此 ,我国利率政策的效果不力并存在着一个机制缺陷。机制缺陷主要包括两个方面:利率的决
定和利率的执行。
1.市场形成利率的机制还未建立 。利率是由央行管理的 ,因此它具有与生俱来的外生性 ,与
经济活动的相关性较弱。通过对我国的七次降息考察 ,利率的降低幅度远远低于物价的回落幅
度 ,以致通过七次降息后 ,存款利率已到了几无可降的地步 ,却没能达到刺激消费和投资的作用。
2.利率政策的传导机制不畅通。对商业银行来说 ,利润来自存贷款利率的差额 ,而利率又被
央行管死 ,失去了自主灵活性。对于企业来说 ,由于能贷到款的基本上是国有企业 ,即使亏损也
要借钱 ,形成了“倒逼”现象。并且 ,我国不稳健银行体系对货币政策有很大的负面作用 ,无法顺
畅地执行中央银行的货币政策。
综上所述 ,当前我国货币政策的效果不力可以由 IS—LM 模型进行阐述 。当前的 IS —LM
图不利于货币政策 ,但却非常有利于财政政策的执行 。财政政策是通过移动 IS—LM 曲线以带
动国民收入的回升 , IS曲线越陡峭 ,财政政策越能发挥更大的作用 ,即可以发挥更大的乘数效应。
另外 ,当前货币政策的执行也有利于财政政策的执行。我国的存款利率已降到非常低的水平 ,有
利于国债的低利率发行 ,可以获得成本较低 、数额巨大的财政收入 ,在 IS —LM 模型上表现为政
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